




























  (2) 次に，リアル・オプション会計において公正価値貸借対照表を作成するために，そ
の前提として，企業価値評価の方法を説明し，これに基づいて，公正価値貸借対照表
を具体的に作成する。 

















 スミス＝パールによれば，公正価値には 2 つの定義がある。第 1 の定義では，公正価値
は資産の交換という概念を具体化したものであり，資産の交換条件を表したものである。
したがって，それらの条件が変われば，公正価値も変わることになる。公正価値は，次の










 (5) 両者は平等であり，取引は両者にとって公平に行われる。 
 公正価値の第 2 の定義は，公正価値は，保有することによって将来得ることのできる経
済的便益の現在価値に等しいというものである。これは，近年公正価値概念にとってきわ
めて重要なものとなっており，実際の評価の過程でも，有用な指針となっている。 

















































































  企業価値＝予測期間におけるフリー・キャッシュ・フローの現在価値 








−+ )/1(1継続価値＝                                        (3) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
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  WACC＝加重平均資本コスト(weighted average cost of capital) 
 以上が現在価値会計による企業価値評価の概要であるが，これを実際に行う場合の重要
なポイントは，予測期間においてフリー・キャッシュ・フローをどのように具体的に予測
するかである。これに関して，予測は次のステップで行うことになる（Copeland, Koller and 
Murrin［2000］pp.233：邦訳 273 頁）。 
(1)  どれだけの期間について，どれほど詳細に将来予測をたてるのかを決定する。上述

















によるリアル・オプション価値の計算は，次の 3 段階のプロセスで行われる。 
 (1) 割引キャッシュ・フローによる現在価値の計算 
 (2) イベント・ツリーの作成 
















期首貸借対照表が，表 1 のようであったとする2)。 
表 1 期首貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 























ンダムであり，資本支出は 1 年目に 100，2 年目と 3 年目に 50 ずつ増加すると仮定してい
る。割引率は加重平均資本コスト（WACC）を用いており，6.7%と仮定している。継続価
値の計算に際して，投下資本利益率（ROIC）は 12.93％であり，税引後営業利益（NOPAT）













その結果，現在価値会計による企業価値は 211,441 となる。 
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表 2 予測損益，キャッシュ・フローおよび企業価値（期首） 
 1 2 3 4 5 6 7 
売 上 高















売 上 総 利 益
販 売 費
一 般 管 理 費
減 価 償 却 費




































営 業 利 益















N O P A T















営 業 C F
－ 増 加 運 転 資 本























継 続 価 値
6,193 
 






企 業 価 値 の 計 算
割 引 率 （ 6 . 7 ％ ）
現 在 価 値


























u＝e0.13135＝1.14036684,  d＝e-0.13135＝1/u＝0.87691080 
 これによって，企業価値のイベント・ツリーの作成が可能となり，これを行うと表 3 の
ようになる。 
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表 3 企業価値のイベント・ツリー（期首） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 211,441 241,120 274,966 313,562 357,575 407,767 465,004 530,275
1  185,415 211,441 241,120 274,966 313,562 357,575 407,767
2   162,592 185,415 211,441 241,120 274,966 313,562
3   142,579 162,592 185,415 211,441 241,120
4   125,029 142,579 162,592 185,415
5   109,639 125,029 142,579
6   96,144 109,639
7    84,310

















,  1－p＝0.308082 
 また，当企業は 終予測期間以降いつでも 180,000 で売却できる撤退プット・オプショ
ンを有しているとする。 
これら基づいて，企業価値のディシジョン・ツリーを作成すると，表 4 のようになる。 
表 4 企業価値のディシジョン・ツリー（期首） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 231,792 260,298 292,804 329,658 371,255 418,102 470,860 530,275
1  202,403 226,181 253,779 285,485 321,509 362,078 407,767
2   179,238 197,992 220,486 247,232 278,428 313,562
3   163,896 177,052 193,360 214,104 241,120
4   158,836 166,877 175,661 185,415
5   164,508 172,080 180,000
6   172,080 180,000
7    180,000
 これは，まず 初に 終の 7 年度のオプション価値を算定し，それを基礎として，順次
年度を遡って各年度のオプション価値を計算していく方法で行われる。具体的には，次の
ようにして計算される。例えば，6 年度の 0 列の 470,860 は次のようにして導き出される。 
  {0.691918(530,275)+0.308082(407,767)}e-0.045=470,860 
 また，6 年度の 5 列の 172,080 は，次のように計算される。 
  {0.691918(180,000)+0.308082(180,000)}e-0.045=172,080 
 そして，0 年度の 231,792 は次のようにして計算され，これが当企業の企業価値となる。 
  {0.691918 (260,298)+0.308082 (202,403)}e-0.045=231,792 
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 そして，これと表 1 の期首貸借対照表に基づいて当企業の資産構成を示すと，表 5 のよ
うになり，178,267 の「のれん」（自己創設のれん）が認識されることになる。 
表 5 期首資産構成 
資 産 区 分 公正価値 
正 味 運 転 資 本
土 地
建 物
製 造 設 備
事 務 所 設 備
車 両
コンピュータ・ソフトウェア
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル
組 織 的 熟 練 労 働 力















合      計 231,792
 これによって，リアル・オプション会計による公正価値貸借対照表が作成できることに
なり，これを行うと表 6 のようになる。 
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表 6 期首公正価値貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 
特 許 権 



























































































  Ｙａ－Ｙｓ＝ＦＣＦ＋（Ｋａｔ－Ｋａｔ-1）－ＦＣＦ－（Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1） 
       ＝（Ｋａｔ－Ｋｓｔ）－（Ｋａｔ-1－Ｋｓｔ‐1） 
       ＝ＧＷｔ－ＧＷｔ‐1 
       ＝ΔＧＷｔ‐(t‐1)                                                   (7) 
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 ここで，ΔＧＷｔ‐(t‐1)はのれんの期間変動である。したがって，両者の差額は 1 期間にお
けるのれんの変動額であることが明らかとなる。 
 そして，この(7)式を次のように整理すると，両者の関係がさらに明確となる。 













定は，表 2 を説明したときの仮定と同じであるが，売上高だけは毎年 10％ではなく 12％増
加するということに変更したとする。 
  継続価値の計算に際して，投下資本利益率（ROIC）は 12.78％であり，税引後営業利益
（NOPAT）の成長率を 3％とする。ここでも，予測期間以降の 1 年目における NOPAT が













表 7 予測損益，キャッシュ・フローおよび企業価値（期末） 
 2 3 4 5 6 7 8 
売 上 高 















売 上 総 利 益 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 




































営 業 利 益 















N O P A T 















営 業 C F 
－ 増 加 運 転 資 本 






















F C F 
継 続 価 値 
7,709 
 






企 業 価 値 の 計 算 
割 引 率 （ 6 . 7 ％ ） 
現 在 価 値 


























u＝e0.11890＝1.126257,  d＝e-0.11890＝1/u＝0.887897 
 これによって，企業価値のイベント・ツリーの作成が可能となり，これを行うと表 8 の
ようになる。 
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表 8 企業価値のイベント・ツリー（期末） 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
0 262,028 295,111 332,371 374,335 421,597 474,827 534,777 602,296
1  232,654 262,028 295,111 332,371 374,335 421,597 474,827
2   206,573 232,654 262,028 295,111 332,371 374,335
3   183,415 206,573 232,654 262,028 295,111
4   162,854 183,415 206,573 232,654
5   144,597 162,854 183,415
6   128,388 144,597
7    113,995
















,  1－p＝0.336588 
 これによって，企業価値のディシジョン・ツリーの作成が可能となり，表 9 のように表
され，企業価値は 266,197 となる。なお，ここでは 終予測期間以降において 250,000 の
撤退プット・オプションを仮定している。 
表 9 企業価値のディシジョン・ツリー（期末） 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
0 266,197 297,224 333,190 374,521 421,597 474,827 534,777 602,296
1  241,444 266,980 297,291 332,949 374,335 421,597 474,827
2   224,130 243,746 267,664 296,907 332,371 374,335
3   216,116 229,937 246,628 267,610 295,111
4   218,429 228,483 238,999 250,000
5   228,483 238,999 250,000
6   238,999 250,000







(1) 当期の掛売上高は 26,500 であった。 
(借) 売 掛 金 26,500 (貸) 売   上 26,500 
(2) 当期の掛仕入高は 11,153（＝10,653‐5,000＋5,500（5,000 の 10％増））であった。
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なお，これを売上原価勘定で処理する。 
(借) 売 上 原 価 11,153 (貸) 買 掛 金 11,153 
(3) 当期の販売費は 3,975 であった。 
  (借) 販 売 費   3,975 (貸) 現   金  3,975 
(4) 当期の一般管理費は 1,855 であった。 
(借) 一般管理費  1,855 (貸) 現   金  1,855 
(5) 負債の利息 800 を支払った。なお，利子引き前の営業利益を計算するために，これを
費用計上せず，利益剰余金勘定で処理する。 
  (借) 利益剰余金    800 (貸) 現   金    800 
(6) 当期の売掛金回収額は 26,147（＝3,525＋26,500‐3,878（3,525 の 10％増））である。 
(借) 現   金 26,147 (貸) 売 掛 金 26,147 
(7) 当期の買掛金支払額は 10,903（＝2,500＋11,153‐2,750（2,500 の 10％増））である。 
  (借) 買 掛 金 10,903 (貸) 現   金 10,903 
(8) 未払法人税 250 を支払った。 
  (借) 未払法人税    250 (貸) 現   金    250 
(9) 配当金 5,393（＝6,193（FCF）‐800（支払利息））を支払った。利益剰余金勘定で処
理する。 
  (借) 利益剰余金   5,393 (貸) 現   金   5,393 
(10) 製造設備 100 を購入した。 
  (借) 製 造 設 備     100 (貸) 現   金    100 
 期末整理事項および整理仕訳は次のようである。 
(a) 期末棚卸資産は 5,500 である。 
  (借) 売 上 原 価 5,000 (貸) 棚 卸 資 産 5,000 
(借) 棚 卸 資 産 5,500 (貸) 売 上 原 価 5,500  
(b) 製造設備 600，事務所設備 500 の減価償却費を計上する。 
  (借) 減 価 償 却 費 1,100 (貸) 製 造 設 備 600 
                   事 務 所 設 備 500 
(c) のれん以外の無形資産の評価差益を計上する。この場合の評価差益額は当企業の成長
率と同じとし，期首の無形資産の 10％とする。 
  (借) コンピュータ・ソフトウェア    25 (貸) 無形資産評価益 2,000 
     企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル      85 
     組 織 的 熟 練 労 働 力  140 
     エンジニアリング仕様書  150 
     特 許 権 1,600 
(d) のれんの評価益 8,763 を計上する。これは，期末のれん 211,515 と期首のれん 178,267
との差額である。 
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  (借) の  れ  ん 33,248 (貸) 無形資産評価益 33,248 
(e) 法人税等 3,567 を計上する。 
  (借) 法 人 税 等 3,567 (貸) 未 払 法 人 税 3,567 
 なお，(d)の期末のれん 211,515 は，表 9 および上記の各仕訳に基づいて作成した，表 10
の当企業の期末資産構成から明らかとなる。 
表 10 期末資産構成 
資 産 区 分 公正価値 
正 味 運 転 資 本
土 地
建 物
製 造 設 備
事 務 所 設 備
車 両
コンピュータ・ソフトウェア
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル
組 織 的 熟 練 労 働 力















合      計 266,197
 そして，これらに基づいて，全体アプローチによる損益計算書および個別アプローチに
よる損益計算書を作成すると，それぞれ表 11 および表 12 のようになる。これらはそれぞ
れ，リアル・オプション会計および時価会計による損益計算書である。 
表 11 全体損益計算書 
費     用 収     益 
売 上 高
無 形 資 産 評 価 益
26,500 
35,248 
売 上 原 価 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 
法 人 税 等 








費 用 ・ 利 益 合 計 61,748 収 益 合 計 61,748 
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表 12 個別損益計算書 
費     用 収     益 
売 上 高
無 形 資 産 評 価 益
26,500 
2,000 
売 上 原 価 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 
法 人 税 等 








費 用 ・ 利 益 合 計 28,500 収 益 合 計 28,500 
さらに，全体アプローチによる期末貸借対照表および個別アプローチによる期末貸借対
照表を作成すると，それぞれ表 13 および表 14 のようになる。これらはそれぞれ，リアル・
オプション会計および時価会計による貸借対照表であり，公正価値貸借対照表である。 
表 13 全体期末貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 
特 許 権 



















資 産 合 計 274,014 負 債 及 び 資 本 合 計 274,014 
   利益剰余金＝216,292＋40,598－800－5,393＝250,697 
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表 14 個別期末貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 


















資 産 合 計 62,499 負 債 及 び 資 本 合 計 62,499 




による公正価値利益であるが，（4）式を適用し，表 4 および表 9 の各数字を当てはめると
次のようになり，この額が正しいことが分かる。 
  Ｙａ＝ＦＣＦ＋（Ｋａｔ－Ｋａｔ-1） 
    ＝6,193＋（266,197‐231,792） 
＝40,598 
 次に，個別アプローチによる公正価値利益であるが，これには（5）式が適用され，そこ
における期末資本は表 14 より 54,682（＝1,500+4,000+5,000+5,000+39,182）であり，期
首資本は表 1 より 53,525（＝1,500+4,000+5,000+5,000+38,025）であるので5)，次のよう
になり，やはり正しいことが判明する。 
  Ｙｓ＝ＦＣＦ＋（Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1） 
    ＝6,193＋（54,682‐53,525） 
    ＝7,350 
 さらに，全体アプローチによる公正価値利益と個別アプローチによる公正価値利益の関
係は，（7）式を適用して次のようになる。 
  Ｙａ－Ｙｓ＝ＦＣＦ＋（Ｋａｔ－Ｋａｔ-1）－ＦＣＦ－（Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1） 
       ＝（Ｋａｔ－Ｋｓｔ）－（Ｋａｔ-1－Ｋｓｔ‐1） 
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       ＝ＧＷｔ－ＧＷｔ‐1 
       ＝ΔＧＷｔ‐(t‐1) 
  16,113‐7,350＝6,193＋（266,197‐231,792） 
‐6,193‐（54,682‐53,525） 
        ＝（266,197‐54,682）‐（231,792‐53,525） 
        ＝211,515‐178,267 
        ＝33,248 
 そして，（8）式を適用して，これを次のように整理すると，両者の関係がさらに明確と
なる。 
  Ｙａ－ΔＧＷｔ‐(t‐1)＝Ｙｓ 

















































                                                 
［注］ 
 



























時期 FCF CF 収益率の自然対数（x）
0 4,500  
1 6,193 ln(6,193/4,500)=0.3193 
2 7,391 ln(7,391/6,193)=0.1768 
3 6,698 ln(6,698/(7,391)=-0.0985 
4 8,128 ln(8,128/(6,698)=0.1935 
5 10,018 ln(10,018/8,128)=0.2091 
6 9,084 ln(9,084/10,018)=-0.0979 
7 10,519 ln(10,519/9,084)=0.1467 


















i xx (0.3193-0.1213)2+(0.1768-0.1213)2+(-0.0985-0.1213)2+(0.1935-0.1213)2 
               +(0.2091-0.1213)2+(-0.0979-0.1213)2+(0.1467-0.1213)2 
              =0.10351797 





















時期 FCF CF 収益率の自然対数（x） 
1 6,193  
2 7,709 ln(7,709/6,193)=0.2190 
3 7,405 ln(7,405/7,709)=-0.0402 
4 9,303 ln(9,303/7,405)=0.2282 
5 11,758 ln(11,758/9,303)=0.2342 
6 11,498 ln(11,498/11,758)=-0.0234 
7 13,735 ln(13,735/11,498)=0.1778 
8 15,009 ln(15,009/13,735)=0.0887 


















i xx (0.2190-0.1263)2+(-0.0402-0.1263)2+(0.2282-0.1263)2+(0.2342-0.1263)2 
               +(-0.0234-0.1263)2+(0.1778-0.1263)2+(0.0887-0.1263)2 
             =0.08481766 
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